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Předmětem diplomové práce je oceňování podniku. V teoretické části jsou vymezeny 
základní pojmy, mezi které patří podnik, hodnota a její kategorie a metody oceňování. 
Praktická část se zabývá samotným oceněním společnosti na základě substanční 
hodnoty a na základě výnosové metody. Součástí praktické části jsou též provedené 
analýzy vnějšího a vnitřního prostředí podniku. 
 
Abstract 
The subject of this master´s thesis is estimation of company value. Theoretical part 
defines basic concepts such as company, value, categories of value and methods of 
valuation. 
Practical part includes estimation of real company value based on valuation of assets 
and based on the yield method. The practical part also includes analyses of the external 
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Každý podnik prochází v průběhu své existence cykly, které zpravidla kopírují 
hospodářský cyklus dané země a daného trhu, ale nemusí to být pravidlem. V různých 
fázích životního cyklu podniku je třeba činit různá strategická rozhodnutí, která ovlivní 
budoucí vývoj podniku. Analýzy dosavadního a predikce budoucího vývoje, zhodnocení 
současného stavu, jsou základem pro kvalitní strategická rozhodnutí. 
Jedním z klíčových podkladů pro strategická rozhodnutí je ocenění podniku a zjištění 
jeho hodnoty. Hodnota podniku by měla být hledána se zřetelem, k jakému 
strategickému rozhodnutí bude ocenění sloužit. Pro správné stanovení hodnoty musí být 
provedeno nejen samotné ocenění, na základě majetku či výnosů podniku. Stanovení 
hodnoty podniku je mnohem širší okruh činností, který začíná analýzou vnějšího okolí, 
a to nejprve vzdálenějšího makro okolí, poté teprve analýzou mikro okolí. Ač se jedná o 
vlivy společností těžko ovlivnitelné, je na místě, aby znala prostředí, ve kterém podniká. 
Zhodnocena musí být i aktuální situace ve společnosti, k jejímuž zhodnocení slouží 
finanční analýza. 
Dotčený subjekt je relativně mladou avšak úspěšnou společností působící na 
regionálním trhu Královéhradeckého kraje, která je vlastněna dvěma společníky. Oba 
majitelé společnosti jsou technického zaměření a svému oboru rozumí. Ekonomické 
vzdělání však mají pouze okrajové, ale hospodářské výsledky společnosti poukazují na 
úspěšné vedení společnosti. Přesto by si přáli nestranné zhodnocení jejich vynaloženého 
úsilí a rádi by se přesvědčili o finančním zdraví společnosti. 
Představy majitelů o hodnotě podniku obecně bývají značně zkresleny 
zainteresovaností, proto bude zpracováno externí ocenění, které je náplní této 
diplomové práce, k podpoře nestranného zhodnocení finanční situace ve společnosti i 






CÍLE PRÁCE A METODY ZPRACOVÁNÍ 
Hlavním cílem diplomové práce je ocenění společnosti (dotčeného subjektu) k datu 
31. 12. 2013.  
Dílčími cíli jsou teoretický rozbor problematiky oceňování podniků, provádění analýz 
vnitřního a vnějšího okolí podniku a samotné ocenění podniku. 
Teoretický rozbor byl proveden na základě odborných publikací týkajících se 
problematiky oceňování podniků. Cílem teoretické části je definování základních pojmů 
používaných v oceňování podniků, popis základních používaných metod ocenění a 
nástin postupu ocenění, včetně vysvětlení analýz vnějšího a vnitřního okolí podniku. 
Analytická část je věnována strategické a finanční analýze, které tvoří důležitou součást 
ocenění podniku. Cílem strategické analýzy je zhodnocení okolí podniku, finanční 
analýza slouží k posouzení finančního zdraví. Závěry těchto analýz slouží k rozhodnutí 
o volbě vhodné oceňovací metody. 
V další části je provedeno samotné ocenění, jehož cílem je zjistit co nejobjektivnější 
hodnotu podniku.  Metod ocenění existuje v praxi celá řada a výběr metody závisí na 
úsudku oceňovatele, který by měl vycházet ze závěrů provedených analýz a z účelu 
ocenění. Vzhledem k tomu, že není závazný a univerzální postup k ocenění, může nastat 
situace, kdy dva nezávislí oceňovatelé tentýž předmět ocení naprosto odlišnými 







1. TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE PRO 
OCEŇOVÁNÍ PODNIKU 
1.1. Podnik jako předmět ocenění  
Podnik je vymezován v literatuře různě. Jedna z mnoha definic uvádí, že podnik lze 
vymezit jako jedinečné, méně likvidní aktivum, pro které existují velmi málo účinné 
trhy. Tato definice má významné důsledky pro vymezení hodnoty podniku. Pro 
oceňovatele mají však největší význam definice uváděné v české legislativě.  
Do konce roku 2013 byl podnik definován v § 5 zákona č. 513/1991 Sb., obchodní 
zákoník následovně: 
„Podnikem se pro účely tohoto zákona rozumí soubor hmotných, jakož i osobních a 
nehmotných služeb podnikání. K podniku náleží věci, práva a jiné majetkové hodnoty, 
které patří podnikateli a slouží k provozování podniku nebo vzhledem k své povaze mají 
tomuto účelu sloužit.“ 1 
Dalšími pojmy definovanými v obchodním zákoníku jsou pojmy obchodní majetek, 
obchodní jmění a čistý obchodní majetek. Obchodní jmění je tvořeno obchodním 
majetkem a závazky. Čistým obchodním majetkem je obchodní majetek po odečtení 
závazků.   
K 31. 12. 2013 přestaly být platnými normami zákon č. 40/1964 Sb., občanský zákoník 
a zákon č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník. Proběhla tzv. rekodifikace soukromého 
práva, ve sbírce listin vyšly dva hlavní nové právní předpisy, které nabyly účinnosti 
dnem 1. 1. 2014.  Prvním ze dvou výše zmíněných právních předpisů je zákon č. 
89/2012 Sb., občanský zákoník, nazývaný též jako nový občanský zákoník, kterým se 
nahrazuje zákon č. 40/1964 sb., občanský zákoník a částečně též zákon č. 513/1991 Sb., 
obchodní zákoník. Druhým právním předpisem je zákon č. 90/2012 Sb., o obchodních 
společnostech a družstvech (zákon o obchodních korporacích), který blíže specifikuje 
jednotlivé obchodní korporace nad rámec tzv. nového občanského zákoníku. 
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Nová právní úprava nahrazuje pojem „podnik“ označením „obchodní závod“, který je 
definován v § 502 zákona č. 89/2012 Sb., občanský zákoník následovně: 
„Obchodní závod je organizovaný soubor jmění, který podnikatel vytvořil a který z jeho 
vůle slouží k provozování jeho činnosti. Má se za to, že závod tvoří vše, co zpravidla 
slouží k jeho provozu.“ 2 
Nový občanský zákoník tedy mění nejen označení z podniku na obchodní závod, ale 
dále mění i jeho obsahovou podstatu. Změna názvu je způsobena tím, že označení 
podnik dnes užívají i jiné právní předpisy pro různé jiné entity. Obsahová změna je 
jakýmsi přikloněním se k fakticitě a vůli podnikatele. K závodu patří vše, o čem 
podnikatel rozhodne (výslovně či skutečným užíváním), že je součástí závodu. 
Důležitým prvkem je organizovanost tohoto souboru jmění, neboli, je na podnikateli, 
aby vymezil strukturu závodu, aby jej organizoval.  
Obecné pojetí o obchodních společnostech (korporacích) nebylo změněno. I nadále jsou 
tyto subjekty právnickými osobami typu korporace, jejichž stěžejním cílem a účelem je 
podnikání.  
Též je důležité zmínit, že zákon č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník nepřestal platit 
zcela, obchodní společnosti se mohly rozhodnout (a stále ještě mohou), zda se nové 
právní úpravě podřídí či nikoliv. Z výše uvedeného vyplývá, že jsou zde i společnosti (v 
současné době dle odhadů více než polovina všech společností), které budou i nadále 
fungovat v dikci obchodního zákoníku a pouze se podřídí kogentním ustanovením tzv. 
zákona o obchodních korporacích. Toto podřízení se kogentním ustanovením znamená 
především úpravu společenských smluv a úpravu smluv o výkonu funkce. 
Klíčové je, že z definice podniku v obchodním zákoníku i z definice obchodního 
závodu v zákoně o obchodních korporacích vyplývá pro účely ocenění to samé, a to že 
oceňujeme podnik resp. obchodní závod, nikoliv společnost jako právní subjekt.  
                                                          
2





1.2. Důvody pro ocenění podniku 
Podněty k ocenění podniku jsou mnohdy velmi různorodé, a proto rozlišujeme ocenění, 
která vycházejí z různých podnětů a mohou sloužit k různým účelům. Výběr metody a 
výsledná hodnota se odvíjejí od účelu ocenění, proto by v zadání každého ocenění mělo 
být jasně řečeno, z jakého podnětu vzniklo. 
Ocenění související s vlastnickými změnami, například: 
- koupě a prodej podniku (resp. obchodního závodu) na základě smlouvy o 
prodeji obchodního závodu dle § 2175 – 2183 nového občanského zákoníku, 
- nepeněžitý vklad do obchodní korporace dle § 15 – 29 zákona o obchodních 
korporacích, především § 21 a 25, a dle § 2180 nového občanského zákoníku 
(vklad obchodního závodu), 
- ocenění v souvislosti s fúzí či rozdělením společností v souladu se zákonem o 
přeměnách obchodních společností, 
- ocenění v souvislosti s nabídkou na převzetí, 
- ocenění v souvislosti s nabídkou na odkoupení účastnických cenných papírů, 
- ocenění v souvislosti s právem výkupu účastnických cenných papírů, tzv. 
squeeze-out, 
- přijetí obchodního podílu na úhradu dluhu. 
Ocenění pro případy, kdy nedochází k vlastnickým změnám, například: 
- změna právní formy společnosti dle § 14, 360 a následujících zákona o 
přeměnách obchodních společností, 
- ocenění v souvislosti s poskytováním úvěru, 
- ocenění v souvislosti se sanací podniku.3 
Mezi další podněty vyvolávající potřebu ocenění podniku patří: 
- hodnocení úspěšnosti práce managementu, 
- pojištění podniku. 4 
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1.3. Hodnota podniku 
Hodnota podniku závisí především na budoucím užitku, který můžeme z držení podniku 
očekávat, přičemž tyto užitky mohou mít na obecné rovině nejrůznější podobu. 
V zásadě je můžeme rozdělit na užitek finanční povahy a užitek, který bezprostředně ve 
finanční podobě vyjádřit nelze (například společenské postavení, moc, atd.). 
Z praktických důvodů je nutné zaměřovat se pouze na užitek vyjádřený v penězích.  
„Hodnota podniku je tedy dána očekávanými budoucími příjmy (buď na úrovni 
vlastníků, nebo na úrovni všech investorů do podniku) převedenými (diskontovanými) 
na jejich současnou hodnotu (anglicky present value).“ 5 
Mezinárodní oceňovací standardy vymezují základní pojmy, jako jsou hodnota, cena, 
náklady a trh:6 
- Hodnota (value) je v podstatě ztotožněna s tržní hodnotou. Jedná se o 
ekonomický pojem označující cenu, na které by se s největší pravděpodobností 
dohodli kupující a prodávající zboží nebo služby, které jsou použitelné ke koupi. 
Hodnota však není skutečnost, ale odhad pravděpodobné ceny, která by měla být 
zaplacena za zboží nebo služby v dané době v souladu s konkrétní definicí 
hodnoty.  
- Cena (price) je termín používaný pro částku požadovanou, nabízenou nebo 
zaplacenou za zboží nebo službu. Cena zaplacená za zboží nebo službu může 
nebo nemusí mít nějaký vztah k hodnotě, kterou by tomuto zboží nebo službě 
přiřadili jiní, než právě daný prodávající a kupující. Cena je modelována 
v důsledku finančních možností, motivací či speciálních zájmů daného 
prodávajícího a kupujícího. Obecně je však cena indikace relativní hodnoty 
přisouzené zboží nebo službě konkrétním kupujícím a prodávajícím za určitých 
podmínek, výše uvedené je tedy v souladu s touto definicí. 
- Náklady (cost) představují cenu, kterou kupující zaplatil za zboží nebo službu, 
nebo mohou představovat částku potřebnou k vytvoření či produkci zboží nebo 
služby. Pokud je toto zboží (resp. tato služba) dokončeno, jsou jejich náklady 
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historickou skutečností. Cena zaplacená za zboží/službu se stává nákladem pro 
kupujícího. 
- Trh (market) je prostředí, kde dochází k obchodování zboží a služeb mezi 
kupujícími a prodávajícími prostřednictvím cenového mechanismu. Pojem trhu 
předpokládá, že zboží či služba mohou být obchodovány mezi kupujícími a 
prodávajícími bez omezení jejich činností. Obě strany reagují na vztahy nabídky 
a poptávky a ostatních cenotvorných faktorů, dále i na vlastní schopnosti, 
znalosti a chápání relativní užitečnosti zboží či služby a jejich individuální 
potřeby a přání. 
1.3.1. Kategorie hodnoty 
Dva základní přístupy k hodnotě jsou tržní a netržní. Mezi netržní hodnoty patří 
subjektivní a objektivizovaná hodnota a hodnota dle Kolínské školy. Dříve, než se 
pustíme do charakteristiky jednotlivých kategorií, je důležité zdůraznit, že ani jedna 
z uvedených není správnější, protože neexistuje objektivní hodnota podniku. 
1.3.1.1. Tržní hodnota 
Kolik je ochoten za podnik zaplatit běžný zájemce, kolik bychom mohli dostat na trhu? 
Jaké je tedy tržní ocenění? Předpokladem ke stanovení tržní hodnoty je, že existuje trh 
s podniky či podíly na vlastním kapitálu podniků, kde existuje více kupujících i 
prodávajících, čímž dochází k vytváření podmínek pro vznik tržní ceny. 
Předmětem odhadu je tedy potenciální tržní cena, která je označována jako tržní 
hodnota (anglicky market value).  
Definice tržní hodnoty dle mezinárodních oceňovacích standardů: 
„Tržní hodnota je odhadnutá částka, za kterou by měl být majetek směněn k datu 
ocenění mezi dobrovolným kupujícím a dobrovolným prodávajícím při transakci mezi 
samostatnými a nezávislým partnery po náležitém marketingu, ve které by obě strany 
jednaly informovaně, rozumně a bez nátlaku.“7 
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Ocenění tržní hodnotou je vhodné použít při uvádění podniku na burzu či při prodeji 
podniku v případě, kdy chce prodejce odhadnout, za jakou částku by mohl podnik 
prodat.  
1.3.1.2. Subjektivní (investiční) hodnota 
Jakou má podnik hodnotu z hlediska konkrétního kupujícího? Odpovědí na tuto 
otázku je subjektivní (investiční) hodnota, neboť ta je dána subjektivním názorem 
konkrétních účastníků transakce. Hodnota je dána očekávanými užitky z majetku pro 
konkrétního kupujícího. 
Pojem „subjektivní“ hodnota se zavedl především v německé teorii a praxi, nalezneme 
jej však i v mezinárodním oceňovacím standardu číslo 2 (anglicky investment value). 
Definice investiční hodnoty dle mezinárodních oceňovacích standardů: 
„Investiční hodnota je hodnota majetku pro konkrétního investora nebo třídu investorů 
pro stanovené investiční cíle. Tento subjektivní pojem spojuje specifický majetek se 
specifickým investorem, skupinou investorů nebo jednotou s určitými investičními cíli 
a/nebo kritérii. Investiční hodnota majetkového aktiva může být vyšší nebo nižší než 
tržní hodnota tohoto majetkového aktiva. Termín investiční hodnota by neměl být 
zaměňován s tržní hodnotou investičního majetku.“8 
Ocenění touto kategorií hodnoty slouží především konkrétním účastníkům transakce 
jako podklad pro rozhodnutí, zda je pro něj tato transakce výhodná. 
1.3.1.3. Objektivizovaná hodnota 
Jakou hodnotu lze považovat za relativně nespornou? Na tuto otázku dává nejlepší 
odpověď objektivizovaná hodnota. Zatímco subjektivní hodnotu si často finančně 
vzdělanější vlastník či zájemce o koupi je schopen vypočítat sám, tato hodnota je však 
důležitá pouze pro výše zmíněné strany. Odborníci se snaží o opak subjektivní hodnoty, 
a to o objektivizovanou hodnotu. Nejedná se o hodnotu zcela objektivní, neboť 
objektivní hodnota neexistuje, objektivizovaná hodnota se jí nejvíce přibližuje. Tato 
hodnota je založena na obecně uznávaných relativních datech. Cílem je dosáhnout co 
největší reprodukovatelnosti ocenění. Při oceňování podniku se vychází z aktuální 
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situace, jak podnik „stojí a leží“. Předpokládá se, že podnikání bude pokračovat 
v dosavadním konceptu a nedojde k výrazným změnám.9 
Ocenění objektivizovanou hodnou se nejčastěji použije v případech, kdy je prioritou 
prokazatelnost, například při žádosti o poskytnutí úvěru, pro posouzení reálné bonity, 
pro účely soudního řízení a podobně. 
1.3.1.4. Kolínská škola 
Kolínská škola zpochybňuje tržní hodnotu, neboť je obecně hodně problematické 
hovořit o tržní hodnotě, protože trh s podniky má v evropských podmínkách stále 
mnoho omezení. Rozsah transakcí s „obdobnými“ podniky není velký, trhu též chybí 
transparentnost – není dostatečný přehled o transakcích a jejich podmínkách, není 
snadné pro ostatní určit, zda byla cena zaplacena za pokračující podnik, či zda obsahuje 
určité synergie. Za reálný trh lze považovat pouze kapitálový trh, kde lze hovořit o tržní 
hodnotě akciových společností, ale i ten je zpravidla omezen na obchodování určitého 
podílu na akciové společnosti. 
Dle Kolínské školy nemá smysl ocenění modifikovat v závislosti na jednotlivých 
podnětech, ale naopak v závislosti na jednotlivých funkcích, které má ocenění pro 
uživatele jeho výsledků. Základní funkce ocenění dle Kolínské školy jsou: 
a) funkce poradenská, 
b) funkce rozhodčí, 
c) funkce argumentační,  
d) funkce komunikační, 
e) funkce daňová.  
Těmto funkcí poté odpovídají i odlišné kategorie hodnoty. 
Poradenská funkce poskytuje informace kupujícímu o maximální ceně a prodávajícímu 
o minimální ceně, jedná se o tzv. hraniční ceny, které mohou dané strany přijmout, aniž 
by na transakci prodělali. 
Při funkci rozhodčí je cílem oceňovatele nalézt v rámci hraničních hodnot výslednou 
hodnotu, která by byla přijatelná pro všechny účastníky transakce. 
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Jak už napovídá název, v rámci argumentační funkce oceňovatel hledá argumenty, které 
zlepší pozici dané strany, která si nechala ocenění zpracovat. 
Při funkci komunikační je cílem poskytnout relevantní podklad pro komunikaci 
s veřejností, především pro komunikaci s investory a bankami.  
Cílem daňové funkce je poskytování informací o hodnotě podniku pro daňové účely.10 
1.4. Metody ocenění 
Metody ocenění jsou prostředkem k určení hodnoty podniku, přičemž metodu ocenění 
můžeme definovat jako více či méně standardizovaný, obecně uznávaný postup 
činností, který směřuje ke stanovení hodnoty majetku, která se bude co nejvíce blížit 
možné tržní ceně.11 
Oceňovací metody se dělí na tři hlavní skupiny metod: 
a) výnosové metody, 
b) metody založené na analýze trhu, 
c) majetkové (nákladové) metody. 
Jedná se o tři odlišné přístupy k oceňování a výběr konkrétní metody závisí především 
na účelu ocenění. Výsledná hodnota by měla být založena na použití více metod. 
1.4.1. Výnosové metody 
Teoretickým základem výnosových metod je předpoklad, že hodnota podniku je dána 
současnou hodnotou budoucích očekávaných výnosů a souvisí tedy s očekávaným 




Výnosové přístupy k oceňování vychází z využití poznatku, že hodnota majetku je 
určena mimo jiné také očekávaným užitkem. U podniku jako celku jsou tímto užitkem 
očekávané nebo již získané příjmy. 
Peněžní tok (cash-flow) se zcela zásadně liší od pojmu zisk.  
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„Peněžní tok představuje příjem nebo výdej peněžních prostředků. Peněžní tok za určité 
období představuje rozdíl mezi příjmy a výdaji peněžních prostředků za toto období.“ 
„Zisk je rozdílem mezi výnosy a náklady.“ 
Z Výše uvedeného vyplývá, že zisk počítá s vyfakturovanými výnosy, které však 
nemusí nutně znamenat okamžitý příjem peněžních prostředků. Po doby od vystavení 
faktury do úhrady v podniku figurují pouze jako pohledávky, nikoliv peněžní prostředek 
použitelný k dalším transakcím.13 
1.4.1.1. Metoda diskontovaného cash-flow 
Tato metoda je označována jako základní výnosová metoda oceňování. Tato metoda se 
může vyskytovat ve více variantách. Konkrétně lze rozlišit tři základní techniky pro 
výpočet výnosové hodnoty metodou diskontovaného cash-flow: 
a) metoda „entity“, 
b) metoda „ekvity“, 
c) metoda „APV“. 
Metoda entity vychází z ocenění podniku jako celku, počítá s cash-flow pro vlastníky a 
věřitele a z toho důvodu je považována za základní metodu diskontovaného cash-flow. 
Výpočet probíhá ve dvou krocích. V prvním kroku vyjdeme z peněžních toků, které 
mají k dispozici jak vlastníci, tak i věřitelé, jejich diskontováním získáme hodnotu 
podniku jako celku, tzv. brutto hodnotu. Ve druhém kroku od takto získané hodnoty 
odečteme hodnotu cizího kapitálu ke dni ocenění a získáme hodnotu vlastního kapitálu, 
tzv. netto hodnotu. 
Metoda equity vychází z vlastního kapitálu. Vycházíme z peněžních toků, které mají 
k dispozici pouze vlastníci podniku. Jejich diskontováním získáme přímo hodnotu 
vlastního kapitálu. 
Metoda APV, kde APV je zkratka z anglického Adjusted present value, tedy v překladu 
upravená současná hodnota, dělí výpočet rovněž jako metoda entity do dvou kroků. 
Nejdříve se zjišťuje hodnota podniku jako celku a to jako součet dvou položek – 
hodnoty podniku za předpokladu nulového zadlužení a současně hodnoty daňových 
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úspor z úroků. Následně se odečte cizí kapitál a výsledkem je hodnota netto. Tato 
metoda je na rozdíl od předchozích dvou málo obvyklá nejen v České republice, ale i 
v zahraničí. 14 
Postup výpočtu hodnoty podniku dle metody diskontovaného cash-flow lze shrnout do 
čtyř kroků: 
1) na základě analýzy zisku a ztrát v minulých obdobích sestavíme finanční plán, 
2) vypočítáme prognózované peněžní toky, 
3) stanovíme diskontní míru, 
4) provedeme vlastní výpočet hodnoty podniku.15 
Ad 1) Sestavení finančního plánu 
Pro sestavení finančního plánu na určité období potřebujeme v první řadě sestavit 
plánovanou rozvahu, plánovaný výkaz zisku a ztrát a samozřejmě plánované výkazy 
cash-flow na toto období. Základem pro sestavení finančního plánu je plán produkce a 




Sestavení finančního plánu je proces náročný na informace, ale je klíčovou metodou pro 
výnosové metody ocenění. Podrobně je popsán v odborné literatuře, např. Marinič, P. 
Finanční analýza a finanční plánování ve firemní praxi nebo Mařík, M. Metody 
oceňování podniku. 
Ad 2) Výpočet očekávaných peněžních toků  
Pro ocenění metodou DCF je třeba vypočítat tzv. volný peněžní tok.  
„Volný peněžní tok říká, kolik peněžních prostředků je možné z podniku odebrat, aniž by 
byla omezena či ohrožena jeho další podnikatelská činnost“17  
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Postup výpočtu volného peněžního toku (FCFF)18  
Korigovaný provozní hospodářský výsledek před zdaněním  
- upravená daň z příjmů (korigovaný provozní HV před zdaněním x sazba daně)  
= Korigovaný provozní hospodářský výsledek po zdanění  
+ odpisy  
+ ostatní náklady započtené před provozním HV (změna nákladových rezerv a 
opravných položek  
= Předběžný peněžní tok z provozu  
- investice do provozně nutného pracovního kapitálu  
- investice do pořízení provozně nutného dlouhodobého majetku  
= Volný peněžní tok (do firmy)  
- zaplacené nákladové úroky  
- zaplacené splátky úvěru  
= Volný peněžní tok (pro vlastníky a věřitele)  
 
Ad 3) Určení diskontní míry 
Diskontní míru používáme k převádění budoucích cash-flow na současnou hodnotu. Pro 
stanovení diskontní míry používáme průměrné vážené náklady kapitálu (WACC). Kde 
WACC se skládají z ceny za použití cizího kapitálu neboli z úroku při zohlednění vlivu 
daní, tzv. daňového šítu, a nákladů na vlastní kapitál. Výsledná hodnota je ovlivněna 
strukturou kapitálu, tedy poměrem vlastních a cizích zdrojů. 
Vzorec pro výpočet WACC 







kde:  𝑟𝑑 ..... úroková sazba za poskytnutý cizí kapitál, 
 t ....... sazba daně z příjmů, 
 D ..... Debt, úročené cizí zdroje, 
 𝑟𝑒 ..... náklady na vlastní kapitál, 
 E ...... Equity, vlastní jmění, 
 V ...... Value tj. celková bilanční suma = E + D. 
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Pravděpodobně nejsložitějším krokem pro výpočet WACC je stanovení nákladů na 
vlastní kapitál. K této hodnotě vede více cest, můžeme použít např.: model CAPM, 
stavebnicový model nebo gordonův růstový model.19 
Ad 4) Vlastní výpočet hodnoty podniku 
Pokud předpokládáme trvání podniku nekonečně dlouho, tzv. going concern, pak je 
hodnota podniku dle metody diskontovaného cash-flow obvykle stanovena tzv. 
dvoufázovou metodou. 20 
Při předpokladu nepřetržitého trvání podniku je komplikované či spíše nereálné 
predikovat peněžní toky na období delší než 5 let, proto je obvykle hodnota podniku 
stanovena dvoufázovou metodou, jak již bylo uvedeno výše.  
První fáze, která by měla trvat 3 – 5 let, je založena na výpočtu diskontovaných 
peněžních toků na toto období podle následujícího algoritmu: 





kde:  𝑉1 ............ tržní hodnota stanovená výnosovou metodou (I. fáze), 
 𝐹𝐶𝐹𝑖 ....... peněžní tok v i-tém roce, 
 r .............. diskontní sazba. 
Druhá fáze je vypočtena zpravidla pomocí trvalé renty z odhadu stabilizovaného cash-
flow v dalším období podle následujícího vzorce: 
𝑉2 =
𝐹𝐶𝐹𝑛+1
(𝑟 − 𝑔)(1 + 𝑟)𝑛
 
kde:  𝑉2 ........... tržní hodnota stanovená výnosovou metodou (II. fáze), 
 𝐹𝐶𝐹𝑛+1 ... peněžní tok ve II. fázi, 
 r .............. diskontní sazba, 
 g ............. tempo růstu peněžitého toku ve druhé fázi. 
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Předpokladem druhé fáze je stabilní a trvalý růst volného peněžního toku, druhá fáze 
trvá od první fáze až do nekonečna. Trvalá renta představuje současnou hodnotu této 
nekonečně rostoucí časové řady peněžních toků.21 
Poznámka: Místo pojmu „trvalá renta“, který používá V. Hálek, se v odborné literatuře 
setkáváme s pojmem „pokračující hodnota“, tento pojem používá například M. Mařík. 
1.4.1.2. Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
Metoda kapitalizovaných čistých výnosů je oproti metodě diskontovaného cash-flow 
jednodušší, vhodná je především pro ocenění menších podniků. Jedná se o metodu 
netto, což znamená, že hodnota je spočtena z výnosů pouze pro vlastníky (držitele) 
vlastního kapitálu a jejím výsledkem je tedy přímo hodnota vlastního kapitálu. 
Rozlišujeme dvě základní varianty metody kapitalizovaných čistých výnosů v závislosti 
na tom, jak jsou čisté výnosy chápány. 
Varianta první, která je rozšířena hlavně v akademických kruzích, vychází z toho, že 
čistý výnos podniku má být určován na základě rozdílů mezi příjmy a výdaji, tedy 
peněžních toků. Tato varianta metody kapitalizovaných čistých výnosů je prakticky 
totožná s metodou diskontovaného cash-flow equity.  
Varianta druhá, tzv. „varianta praktiků“, která byla zpracována institutem auditorů, se 
odlišuje od první tím, že čistý výnos je odvozován především z pravených výsledků 
hospodaření, tedy z rozdílů výnosů a nákladů, byť upravených. Základní otázka, která 
vyplývá na povrch, je, proč vůbec používat jako východisko účetní výsledek 
hospodaření, když finanční teorie je jednoznačně postavena na oceňování pomocí 
peněžních toků. Odpověď je založena na ryze praktických důvodech. Volné peněžní 
toky se počítají v principu jako rozdíl upraveného provozního výsledku hospodaření a 
investic do dlouhodobého majetku a do pracovního kapitálu. Základní rozdíl mezi 
oběma přístupy je tedy v tom, že v rámci výpočtu volných peněžních toků můžeme 
bezprostředně do základu ocenění promítnout přímo investiční výdaje včetně časového 
okamžiku, kdy pravděpodobně nastanou. Tento přístup zvyšuje přesnost zjištěné 
hodnoty podniku, neboť přesně odpovídá teoretickému vymezení hodnoty jako 
současné hodnoty budoucích příjmu z oceňovaného aktiva (=podniku). Výhoda je však 
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pouze relativní, neboť plánování investic je v rámci finančního plánu tou nejobtížněji 
prognózovatelnou položkou, především proto, že účinné zahrnutí investičních výdajů je 
založeno na jejich plánování na dobu životního cyklu dlouhodobého hmotného majetku, 
což může být deset i více let. Pokud tedy nejsme schopni plánovat investice dlouhodobě 
a s dostatečnou přesností, teoretická výhoda metody diskontovaného cash-flow se 
ztrácí. Proto dojdeme k závěru, že je lepší při ocenění vycházet z tradičního posuzování 
podnikového hospodaření na základě účetních výsledků hospodaření, než vycházet 
z nesprávné výše investic v nesprávné době. I když i zde se plánované investice 
promítají do ocenění prostřednictvím odpisů, ale ty se odhadují přeci jen snáze.22 
1.4.1.3. Kombinované výnosové metody 
Metody, které kombinují ocenění výnosové a majetkové nazýváme kombinované 
výnosové metody nebo též korigované výnosové metody. Mezi tyto metody patří 
například metoda střední hodnoty a metoda kapitalizovaných mimořádných čistých 
výnosů. 
1.4.1.3.1. Metoda střední hodnoty (Schmalenbachova metoda) 
Tuto metodu vytvořila praxe a je u praktiků značně oblíbená, teoretické zdůvodnění 
však nemá, z tohoto důvodu je třeba s ní zacházet velice opatrně. Hodnota podniku (H) 
je vypočtena jako průměr hodnoty výnosové (V) a hodnoty substanční založené na 
reprodukčních cenách (S). Výnosová metoda bývá obvykle propočtena pomocí metody 
kapitalizovaných čistých výnosů. 




Substanční hodnota má v různých odvětvích různý význam. Proto je doporučeno 
přiřadit jednotlivým složkám (hodnotám) váhy, tedy není správné používat vždy jen 
prostý průměr. Modifikovaná rovnice poté vypadá následovně: 




kde:  𝑥1 a 𝑥2 .... zvolené váhy pro obě veličiny 
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Důležité je, zda se jedná o hodnoty vlastního kapitálu nebo podniku jako celku. 
Nesmíme průměrovat substanční hodnotu netto s výnosovou hodnotou celého podniku 
či naopak. Standardní postup využívá pouze hodnoty vlastního kapitálu.23 
1.4.1.3.2. Metoda kapitalizovaných mimořádných čistých výnosů 
„Výchozí myšlenkou je, že podnik musí produkovat vyšší zisk, než je zisk na úrovni 
alternativního bezrizikového výnosu.“24 
Hodnota vlastního kapitálu (hodnota netto) při trvale dosahovaném mimořádném čistém 
výnosu (nadzisku, super zisku) je dána vzorcem: 
𝐻𝑛 =  
Č𝑉 − 𝑖𝑘 ∙ 𝑆𝑛
𝑖𝑘2
 
kde:  𝑖𝑘 ∙ 𝑆𝑛 ..... obvyklý čistý výnos za rok, 
 Č𝑉 − 𝑖𝑘 ∙ 𝑆𝑛 . mimořádný čistý výnos za rok,  
 𝐻𝑛................ hodnota vlastního kapitálu, 
 𝑆𝑛 ................ substanční hodnota netto, 
 𝑖𝑘 ................. náklady vlastního kapitálu, 
 𝑖𝑘2 .......... vyšší úroková míra (spojená s mimořádnými výnosy).
25
 
Poznámka: E. Kislingerová používá pro tuto metodu název „Metoda nadzisku super 
zisku“. 
1.4.1.4. Metoda ekonomické přidané hodnoty 
Pojem ekonomická přidaná hodnota (economic value added – EVA) se v posledních 
letech stále více prosazuje jak v ekonomické teorii tak, a to především, v ekonomické 
praxi podniků v zemích s vyspělou tržní ekonomikou. Jedná se o veličinu, kterou lze 
využít jako nástroj finanční analýzy, řízení podniku a oceňování podniku. V podstatě se 
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jedná o ukazatel výnosnosti, který však překonává nedostatky ukazatelů pro tento účel 
dosud běžně používaných.26 
Ukazatel EVA se dále využívá pro měření výnosnosti, ocenění investičního projektu a 
jako nástroj motivování pracovníků. Tento ukazatel je založen na ekonomickém zisku, 
který je rozdílem mezi ziskem z operační činnosti a náklady kapitálu, tj. včetně nákladů 
na vlastní kapitál. 
Základní vzorec pro výpočet EVA: 
𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 ∙ 𝑊𝐴𝐶𝐶 
kde: NOPAT ... zisk z operační činnosti po zdanění (Net Operating Profit After 
Taxes), 
 Capital ... kapitál vázaný v aktivech sloužících pro operační činnost podniku, 
 WACC .... průměrné vážené náklady kapitálu. 
Ocenění pomoci EVA lze jako u metody diskontovaného cash-flow použít ve třech 
variantách, a to EVA entity (hodnota brutto), equity (hodnota netto) a APV (upravená 
současná hodnota). Nejpoužívanější je EVA entity, která má následující schéma: 
Tržní hodnota operačních (tj. provozně potřebných aktiv) 
+ Tržní hodnota neoperačních aktiv 
– Tržní hodnota úročených závazků 
= Tržní hodnota vlastního kapitálu  
 
Tržní hodnota operačních aktiv je výsledkem součtu tržní přidané hodnoty (market 
value added = MVA) a čistých operačních aktiv (nett operation assets = NOA). 
Rozhodující úlohu v tomto přístupu oceňování zastupuje tržní přidaná hodnota, která je 
vlastně provozní goodwill. Vztah mezi ekonomickou a tržní přidanou hodnotou 
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vyjadřuje výrok: EVA měří úspěch společnosti během minulého roku; MVA je pohled 
do budoucnosti, který odráží očekávání trhu ohledně perspektiv společnosti.27 
Základní vzorec pro oceňování metodou EVA Entity:28 





𝑊𝐴𝐶𝐶 ∙ (1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑇




kde: 𝐻𝑛........... hodnota netto (hodnota vlastního kapitálu), 
 𝑁𝑂𝐴0 ..... čistá operační aktiva k datu ocenění, 
 𝐸𝑉𝐴𝑡 ...... EVA v roce t počítaná metodou entity, 
 𝑇 ............. počet let explicitně plánovaných EVA, 
 𝑊𝐴𝐶𝐶 .... průměrné vážené náklady kapitálu, 
 𝐶𝐾0 ......... hodnota úročeného cizího kapitálu k datu ocenění, 
 𝐴0 ........... ostatní, tj. neoperační, aktiva. 
1.4.2. Metody založené na analýze trhu 
Tyto metody jsou běžnému občanovi nejbližší a spočívají v ocenění na základě zjištění 
ceny podobného statku na trhu. Největším úskalím této metody je skutečnost, že mezi 
jednotlivými podniky jsou veliké rozdíly, uskutečněných transakcí je omezený rozsah a 
o zaplacených cenách máme pouze neúplné informace. 
Pro ocenění akciových společností s akciemi běžně obchodovatelnými na burze se 
použije přímé ocenění kapitálového trhu, je k dispozici tržní cena akcie. Ostatní 
společnosti se oceňují pomocí metody tržního porovnání, přičemž tato metoda odvozuje 
hodnotu aktiva z informací o konkrétních cenách či tržních hodnotách obdobných aktiv 
a lze ji bez problémů použít, jsou-li rozdíly mezi aktivy malé.29 
1.4.3. Majetkové metody 
Majetkové metody jsou v literatuře označovány též jako metody oceňování podniku 
založené na stavových veličinách, přičemž takové označení užívá např. E. Kislingerová. 
                                                          
27
  MAŘÍK, M. Moderní metody hodnocení výkonnosti a oceňování podniku: ekonomická přidaná 
hodnota, tržní přidaná hodnota, CF FOI. 2005. s. 13. 
28
  tamtéž, s. 68-70. 
29






Podstatou majetkových metod je individuální ocenění každé majetkové složky. Hodnota 
brutto je pak dána součtem všech hodnot, pokud následně odečteme všechny dluhy a 
závazky, dostaneme hodnotu netto.30 
Výsledná hodnota je dána především množstvím a strukturou položek majetku a 
pravidly pro jeho ocenění.  
Pokud nepředpokládáme dlouhodobější existenci podniku, pak zvolíme ocenění 
likvidační hodnotou. Za předpokladu neomezeně dlouhé existence podniku (tzv. going 
concern) zvolíme oceněním na principu reprodukčních cen – tedy metodu substanční 
hodnoty, případně můžeme použít ocenění na principu historických cen – neboli metou 
účetní hodnoty.31 
1.4.3.1. Metoda likvidační hodnoty 
Jak už napovídá název, likvidační hodnota se zjišťuje u podniků, které končí svoji 
činnost a majetek bude rozprodán, případně zlikvidován.  
 Likvidační hodnotu získáme rozdílem příjmů z prodeje majetku a výdajů na vyrovnání 
dluhů i na úhradu nákladů na likvidaci a na úhradu daní z příjmů z prodeje majetku a 
převodu nemovitosti. 
Postup výpočtu likvidační hodnoty podniku 
+ Příjmy z prodeje majetku (pokud se očekává, že odprodej potrvá určitou dobu, nebo 
se předpokládá postupný prodej majetku, je třeba počítat současnou hodnotu příjmů 
z prodeje majetku) 
–  Výdaje: a) na vyrovnání dluhů, 
b) na úhradu nákladů na likvidaci, 
c) na úhradu případných daní z příjmů z odprodeje majetku a daní z převodu 
nemovitostí. 
≠ Pokud podnik pokračuje nějakou dobu v činnosti, je třeba kalkulovat ještě běžné 
podnikové příjmy a výdaje, případně i přechodné nezbytné výdaje investiční. 
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Likvidační hodnotu použijeme především: 
1) v kombinaci společně s výnosovým oceněním pro ocenění podniků s omezenou 
životností, 
2) pro ocenění ztrátových podniků, neboť hodnota dle výnosové metody by vyšla 
záporná, 
3) pro dohad dolní hranice ocenění podniku, 
4) při rozhodování mezi sanací podniku a likvidací, pokud výnosová hodnota 
vychází nižší než likvidační, je z finančního hlediska doporučována likvidace, 
5) jako měřítko jistoty kapitálu investovaného do podniku, 
6) pro ocenění neprovozního majetku (nejde však již o ocenění podniku, ale jen 
vybraných majetkových položek).32 
1.4.3.2. Majetkové ocenění za předpokladu pokračování podniku 
Majetkovou hodnotu za předpokladu pokračování podniku můžeme pojmout v zásadě 
trojím způsobem a to v závislosti na přístupu k vlastnímu ocenění jednotlivých položek. 
Může se jednat o ocenění především na bázi historických cen, čímž se dostáváme 
k účetnímu přístupu, nebo ocenění na bázi reprodukčních cen, které je často označováno 
jako substanční metoda v užším smyslu, anebo ocenění na bázi uspořených nákladů.33 
1.4.3.2.1. Účetní hodnota na principu historických cen 
Metoda účetní hodnoty je velmi jednoduchou metodou, která vychází z údajů 
obsažených v bilanci podniku. Účetní hodnota vychází z historických cen a vyjadřuje 
tedy původní rozsah investovaného kapitálu.  
Mezi hlavní výhody ocenění účetní hodnotou patří jednoduchost a především 
průkaznost hodnot, ze kterých vychází.34 
Oproti tomu nevýhody můžeme spatřovat v rozdílnosti původní ceny, za kterou byl 
majetek pořízen a „reálnou“ hodnotou k datu ocenění, a především ve skutečnosti, že 
v bilanci nejsou běžně zahrnuta všechna aktiva, jimiž podnik disponuje.35 
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1.4.3.2.2. Metoda substanční hodnoty na principu úspory nákladů 
Na rozdíl od metody substanční hodnoty na principu reprodukčních cen (popsáno dále 
v textu), nedochází u metody substanční hodnoty na principu úspory nákladů k žádnému 
izolovanému ocenění jednotlivých položek, naopak, pracuje se pouze s peněžními toky 
spojenými s jednotlivými majetkovými položkami. 
Tato metoda se použije v případě, kdy se investor rozhoduje mezi koupí podniku a 
vybudováním nového podniku. Vychází se z předpokladu, že známe pravděpodobnou 
úroveň budoucích výnosů. Hodnota podniku je poté určena schopností jeho substance 
nahradit výdaje spojené s vybudováním nového podniku.36 
1.4.3.2.3. Metoda substanční hodnoty na principu reprodukčních cen 
Kolik by stálo znovuvybudování podniku, který je předmětem našeho zájmu? Odpověď 
na tuto otázku je cílem ocenění prostřednictvím metody substanční hodnoty na principu 
reprodukčních cen. Výsledkem této metody je ocenění, které je často nazýváno jako 
substanční hodnota v užším slova smyslu.  
Aktuální reprodukční ceny stejného majetku ponížené o opotřebení představují 
substanční hodnotu brutto, která udává hodnotu znovupořízení aktiv. Pokud bychom od 
této hodnoty odečetli dluhy, získali bychom substanční hodnotu netto. 
Pokud jsme schopni zahrnout do ocenění veškerá hmotná i nehmotná aktiva, a to i 
včetně tzv. neidentifikovatelných nehmotných aktiv, kterými jsou například goodwill či 
vztahy k odběratelům a dodavatelům, pak získáme tzv. úplnou substanční hodnotu. Ve 
skutečnosti jsme však schopni tuto hodnotu získat jen výjimečně, proto v praxi 
převažuje neúplná substanční hodnota, která vychází pouze z vymezitelného volně 
manipulovatelného hmotného a nehmotného majetku. 
Reprodukční ceny po úpravách, které respektují stav majetku a jeho opotřebení, slouží 
pouze pro ocenění provozně nutného majetku. Majetek, který není potřebný k provozu, 
se ocení likvidační hodnotou, která byla již popsána výše. 
Ocenění substanční hodnotou na principu reprodukčních cen se použije pouze pro 
následující situace a účely: 
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1) stanovení rozsahu zastavitelného majetku podniku, 
2) ocenění podílů na kapitálových společnostech, především společnostech 
s ručením omezeným, 
3) stanovení doplňujícího údaje pro výnosové ocenění, 
4) výpočtu kombinované metody, kdy je výsledné ocenění podniku vyvozen 
z určité kombinace substanční a výnosové hodnoty podniku, 
5) ocenění podniku, kde dochází k zásadnímu zlomu ve vývoji podniku, 
6) stanovení základu pro odhad goodwillu, 
7) stanovení horní meze ocenění podniku v případě úplné substanční hodnoty.37 
1.4.3.3. Oceňování nemovitého majetku 
Nemovitý majetek je nejčastějším předmětem oceňování, ať už je prováděno pro 
jakéhokoliv zadavatele či za jakýmkoliv účelem. Nemovitými věcmi jsou pozemky a 
stavby spojené se zemí pevným základem, v souladu s občanským zákoníkem platným 
do konce roku 2013, od roku 2014 jsou stavby součástí pozemku, výjimkou, kdy má 
stavba jiného vlastníka, než pozemek na kterém stojí. Pro účely účetnictví i oceňování 
však nadále odlišujeme stavby a pozemky, jako by k této zákonné úpravě nedošlo. 
Základní podklady pro ocenění nemovitostí: 
- výpis z katastru nemovitostí,  
- snímek z katastrální mapy, kolaudační rozhodnutí a stavební povolení, 
- nájemní smlouvy k pronajímaným objektům. 
Rozšířený soubor podkladů pro cenění nemovitostí: 
- základní projektová dokumentace, 
- starší znalecké posudky, 
- doklad o radonovém měření či jiné doklady o výskytu škodlivých látek, 
- ekonomické informace k nemovitostem (náklady na pravidelné opravy či 
údržbu, náklady na správu objektu, pojistné staveb, daň z nemovitých věcí), 
Vlastní podklady a poznatky získané ve spolupráci se zadavatelem, zejména: 
                                                          
37






- provedené místní šetření na dané nemovité věci, 
- zhodnocení technického stavu, 
- zaměření nemovitosti a fotodokumentace, 
- cenová mapa stavebních pozemků, pokud byla vypracována, 
- územní plán obce či města. 
Nezbytné vstupní informace pro ocenění nemovitosti: 
- účel, ke kterému bude ocenění sloužit, 
- rozhodné datum ocenění, 
- smlouvy k existujícím věcným břemenům, 
- vyjádření ke skutečnostem majícím vliv na tržní hodnotu nemovitosti (opravy, 
technické zhodnocení).38 
Ocenění provozně potřebných nemovitostí v rámci ocenění podniku jako celku 
Pro účely ocenění nemovité věci provozně potřebné v rámci ocenění podniku je 
potřebné ocenění z hlediska její reprodukce, resp. ocenění orientované na náklady. 
Stanovená hodnota se nazývá věcnou hodnotou39 a nemusí být nutně obrazem hodnoty 
tržní. Tato metoda je založena na hodnotě substance, která se skládá z hodnoty pozemku 
a hodnoty staveb. 
Schéma výpočtu věcné hodnoty 
 obestavený  prostor v m3 
X reprodukční hodnota v Kč/ m3 
= reprodukční hodnota v Kč 
– opotřebení 
= časová hodnota stavby v Kč 
+ hodnota pozemku v Kč 
= věcná hodnota nemovitosti v Kč 
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Z výše uvedeného výpočtu vyplývá, že věcná hodnota nemovitosti je součtem časových 
hodnot staveb a hodnoty pozemků. 
Oceňování provozně technických staveb 
Obestavěný prostor představuje objem prostoru stavebního objektu vymezeného 
vnějšími ohraničujícími plochami vyjádřený v m3. Výpočet se provede dle Vyhlášky č. 
441/2013 Sb., oceňovací vyhláška. 
Reprodukční hodnota stavby v Kč/m3 je závislá na řadě faktorů, jako je druh stavby, 
konstrukce stavby, její vybavení, poloha a mnoho dalších. Pro stanovení reprodukční 
hodnoty mohou být použity následující metody: 
- Rozpočtová metoda – provede se soupis všech konstrukčních prvků stavby a 
zjistí se jejich ceny, které se následně sečtou. V praxi je tato metoda používána 
jen výjimečně, protože je značně pracná. 
- Technicko-hospodářské ukazatele, tato metoda je na rozdíl od předchozí v praxi 
často používaná a vychází z tabelizovaných průměrných stavebních cen. 
- V určitých případech lze použít rozpočty nákladů na konkrétní stavby, které jsou 
podobné oceňované stavbě. 
Nejjednodušší výpočet opotřebení nemovitosti vychází z jejího rovnoměrného 





kde: 𝑂 ..... opotřebení stavby v %, 
 𝑆 ...... stáří stavby, 
 Ž ...... celková životnost stavby. 
V realitě však opotřebení neprobíhá lineárně, ale zpočátku je toto opotřebení nižší, 
s blížícím se koncem životnosti se zvyšuje. Výpočet proto musí být opřen o jinou 







Jedním z možných výpočtů opotřebení je sedmikvadratická metoda dle Rosse: 







Časová cena stavby se vypočte jako: 
- časová cena stavby = Reprodukční hodnota stavby – Opotřebení (v Kč), kde 
- Opotřebení (v Kč) = Reprodukční hodnota stavby ×  O/100, přičemž 
- u pozemků nedochází k opotřebení. 
Oceňování pozemků 
Pro výpočet hodnoty pozemků slouží následující metody: 
- Porovnávací hodnota, která vychází ze skutečných kupních cen realizovaných 
na trhu nemovitostí. 
- Ocenění podle cenových map, přičemž cenové mapy jsou databázemi cen, 
jejichž grafickým výstupem je mapa s vyznačenými tzv. směrnými cenami 
určitého území v Kč/m2. Tyto mapy v České republice vydávají obce a nahlížení 
do nich je bezplatné. 
- Indexové metody, jsou metody založené na principu odvození hodnoty pozemku 
ze známé hodnoty jiného pozemku na základě zohlednění některých jeho 
odlišných vlastností. 
- Nageliho metoda, kterou označujeme též jako metodu třídy polohy, je založena 
na principu, že hodnota pozemku je v určité relaci k celkové hodnotě nemovitost 
a k dosažitelnému nájmu. Podíl hodnoty pozemku na celkové hodnotě 
oceňované nemovitosti je dán pomoci tzv. klíčů, kterým je přiřazena určitá 
hodnota. 
- Reziduální metoda, která se používá u nezastavěného pozemku, případně u 
pozemku, kde je výhodné stavbu odstranit, v takovém případě se stanoví 
hodnota nemovitosti (pozemku i stavby) a od té odečtením nákladů na výstavbu 
získáme hodnotu pozemku.40 
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1.4.3.4. Oceňování strojů a strojního zařízení 
Stroje a strojní zařízení jsou součástí dlouhodobého hmotného majetku, který je 
v účetnictví oceněn pořizovací cenou, vlastními náklady výroby či reprodukční cenou. 
Můžeme je členit na přístroje, stroje a strojní zařízení a soubory strojů a strojních 
zařízení. 
Postup oceňování strojů a strojních zařízení lze shrnout do následujících kroků: 
1) Identifikace stroje. 
2) Technická prohlídky stroje, kde výsledkem prohlídky je posouzení technického 
stavu, rozsahu opotřebení a nutnost oprav. 
3) Výchozí cena stroje, tedy cena, za kterou by bylo možné pořídit stejný nebo 
srovnatelný stroj k datu ocenění. Může jí být pořizovací cena nového stroje 
stejného typu, historická cena přepočítaná indexem růstu cen nebo pořizovací 
cena obdobného stroje při zohlednění zjištěných rozdílů. 
4) Výchozí technická hodnota, která představuje zbývající životnost stroje a je 
vyjádřená relativně k celkové životnosti zcela nového stroje. U nového přístroje 
má hodnotu 100 %, u stroje po celkové opravě 50 – 8 %, u stroje po generální 
opravě většinou 90 %, hodnota může být rovna nebo vyšší 100 % v případě 
modernizace stroje. 
5) Základní amortizace, která se vyjadřuje pomocí amortizačních křivek, nebo 
amortizační stupnice. Stupnic pro doby životnosti stroje je pět, a to 5, 10, 15, 20 
a 25 let. Základní amortizace v procentech je vyjádřena rozdílem sta a technické 
hodnoty v procentech, kde technická hodnota je zbytek technického života stroje 
ke dni ocenění stroje v porovnání s novým továrně vyrobeným strojem. 
6) Srážky a přirážky, které slouží k úpravě základního opotřebení stanoveného dle 
amortizační stupnice. Můžeme jej buď zvýšit přirážkou pro případ minimálního 
využívání nebo dobré údržby, nebo naopak snížit srážkou kvůli korozi, 
deformaci či vyššímu stupni opotřebení. 
7) Technická hodnota spočtená následujícím způsobem: 
𝑇𝐻 =








kde: 𝑇𝐻 ..... technická hodnota, 
 𝑉𝑇𝐻 ... vstupní technická hodnota, 
 𝑍𝐴 ...... základní amortizace, 
 𝑃𝑆 ...... přirážky nebo srážky. 
8) Časová cena stroje, která vyjadřuje hodnotu konkrétního stroje při kalkulaci 
substanční hodnotu podniku založené na reprodukčních cenách, neboli hodnota, 
za kterou bychom stroj k datu ocenění pořídili se zahrnutím vlivu jeho 
konkrétního opotřebení. V případě samostatného ocenění stroje za účelem 
prodeje, nebo v případě nejedná-li se o majetek provozně nutný, je třeba 
vypočítat obvyklou cenu, tzn. přepočítat časovou cenu koeficientem prodejnosti. 





kde: Č𝑆 ........... Časová cena, 
 𝑉𝐶𝑆 .... výchozí cena stroje, 
 𝑇𝐻 .......... technická hodnota.41 
1.4.3.5. Oceňování zásob 
Zásoby dle zásad českého účetnictví dělíme na materiál, zásoby vlastní výroby a zboží. 
V účetnictví jsou tyto zásoby oceněny na bázi historických cen. Nakoupené zásoby jsou 
v účetnictví evidovány ve skutečných pořizovacích cenách, zásoby vytvořené vlastní 
činností oceňujeme vlastními náklady výroby zásoby nabyté bezplatně reprodukčními 
pořizovacími cenami. 
Pokud oceňujeme zásoby mimo účetnictví, zásoby nepotřebné k provozu se ocení 
likvidační hodnotou, zatímco zásoby provozně nutné při pokračování podniku mohou 
být oceněny dle následujícího vzorce: 
𝑅𝐻 = 𝑛 × 𝑉𝐻 × 𝐼𝑛𝑓 × 𝐼𝑡𝑠 × 𝐼𝑧 
kde: 𝑅𝐻 ... reprodukční hodnota zásoby, 
 𝑛 ...... počet jednotek, 
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 𝑉𝐻 ... výchozí hodnota za zvolenou jednotku, 
 𝐼𝑛𝑓 .. index cenového růstu (inflace), 
 𝐼𝑡𝑠 ... index technické shodnosti, 
 𝐼𝑧 ..... index vyjadřující technické znehodnocení, zastarání oceňované zásoby. 
Výchozí hodnota je hodnota oceňovaného druhu zásoby a to nejlépe aktuální cena na 
trhu, historickou cenu použijeme pouze, není-li k dispozici aktuální cena na trhu. 
Cenoví index má funkci převodu starší hodnoty na současnou úroveň, pokud je výchozí 
hodnotou aktuální cena na trhu, pak je cenový index Inf roven jedné. 
Index technické shodnosti slouží k vyjádření rozdílů v technických parametrech mezi 
oceňovanou zásobou a zásobou, jejíž cenu bereme jako základ. Pokud je výchozí 
hodnotou přímo cena nebo náklady oceňované zásoby, je tento index roven jedné. 
U provozně potřebných zásob je index technického znehodnocení obvykle roven 
jedné.42 
1.4.3.6. Oceňování drobného majetku  
Hodnotu drobného majetku můžeme stanovit třemi základními způsoby ocenění: 
- nákladový přístup, kde hodnota drobného majetku je rovna nákladům na 
pořízení srovnatelného majetku, 
- srovnávací přístup, který vychází ze srovnání tržních cen dosažených při prodeji 
srovnatelného majetku, 
- výnosový přístup, který je založen na předpokladu, že by i drobný majetek mohl 
přinášet výnosy, ale použití tohoto přístupu je v praxi málo reálné.43 
1.4.3.7. Oceňování pohledávek 
Při oceňování pohledávek vycházíme z účetní hodnoty. Dle § 25 odst. 1 písm. g) 
Zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví se pohledávky oceňují při svém vzniku jmenovitou 
hodnotou, při nabytí za úplatu nebo vkladem pořizovací cenou. Účetní hodnotu dále 
upravujeme, konkrétněji snižujeme, tak, aby výsledná hodnota odrážela riziko 
nesplacení pohledávky a faktor času, neboť se jedná o budoucí peníze. 
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Pro oceňování provozně potřebných pohledávek v rámci ocenění podniku jako celku se 
v praxi používá skupinové ocenění, kde pohledávky rozdělíme do kategorií dle doby 
splatnosti pohledávky, součet jmenovitých hodnot pohledávek v jednotlivých 
kategoriích vynásobíme koeficientem, který se pohybuje od 0 do 1 podle výše rizika 
nesplacení.44 
1.4.3.8. Oceňování finančního majetku 
Finanční majetek je v rozvaze vykazován jako dlouhodobý finanční majetek, jedná se o 
cenné papíry, které má podnik v úmyslu držet déle než 1 rok, mohou jimi být například 
podíly v ovládaných a řízených osobách, či podíly v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem a ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly, a krátkodobý finanční 
majetek, kterým rozumíme peníze, účty v bankách, krátkodobé cenné papíry a ceniny. 
Při ocenění pokračujícího podniku patří cenné papíry mezi provozně nenutný majetek. 
Peněžní prostředky oceňujeme: 
- v nominálních hodnotách přebraných z účetnictví, 
- přepočtem na koruny dle platného kurzu ČNB, 
- přijaté šeky se oceňují jako pohledávky. 
Cenné papíry (krátkodobé i dlouhodobé): 
- cenné papíry, které jsou obchodovatelné na kapitálových trzích, oceňujeme na 
základě tržních dat, 
- krátkodobé cenné papíry ponecháváme v účetní hodnotě, 
- neobchodovatelné dluhové cenné papíry oceníme výnosově, 
- neobchodovatelné cenné papíry oceňujeme metodou tržního porovnání, případně 
můžeme vyjít z ocenění vlastního kapitálu podniku, jehož cenný papír držíme.45 
1.4.3.9. Oceňování položek časového rozlišení 
Časové rozlišení je v rozvaze vykazováno na straně aktiv i pasiv. Časové rozlišení na 
aktivních účtech zahrnuje náklady příštích období a příjmy příštích období, oproti tomu 
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jsou na pasivních účtech výnosy a výdaje příštích období. V případě malých částek 
časové rozlišení oceníme účetní hodnotou, pokud se jedná o významnější položky, je 
doporučeným postupem přepočet časového rozlišení na současnou hodnotu.46 
1.4.3.10. Oceňovaní nehmotného majetku 
Nehmotný majetek je v rozvaze zobrazen v následujících položkách: 
- zřizovací výdaje, 
- nehmotné výsledky výzkumu a vývoje, 
- software, 
- ocenitelná práva, 
- goodwill. 
V účetnictví je nehmotný majetek z pravidla oceněn pořizovacími cenami, nehmotný 
majetek vytvořený vlastní činností oceňujeme vlastními náklady nebo reprodukčními 
pořizovacími cenami, pokud jsou nižší. Podnik může dále disponovat nehmotným 
majetkem, který není zachycen v účetnictví. 
Hlavními představiteli nehmotného majetku jsou vynálezy, užitné vzory, průmyslové 
vzory, ochranné známky a obchodní tajemství. 
Pro určení hodnoty nehmotného majetku slouží následující přístupy: 
- tržní přístup, který je založen na srovnávání nehmotných statků, v 
tuzemských podmínkách je však obtížně použitelný pro nedostatek informací o 
transakcích s nehmotnými statky, 
- výnosový přístup, který se používá především při oceňování průmyslových práv, 
jeho základními variantami jsou 
o varianta licenční analogie, 
o varianta přírůstku přínosu, 
o varianta předpokládané ztráty výnosu, resp. zisku a 
o metoda reziduální (zůstatkové) výnosové metody. 
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- nákladový přístup, který je použitelný v případě mladých ochranných známek, 
které nemají ještě zvláštní postavení, a zároveň jsou známy veškeré náklady na 
jejich vytvoření.47 
1.4.3.11. Ocenění cizích pasiv 
Krátkodobý cizí kapitál, především krátkodobé bankovní úvěry a krátkodobé finanční 
výpomoci a krátkodobé závazky, lze pro účely ocenění podniku ocenit přímo hodnotami 
z účetnictví. 
Dlouhodobý cizí kapitál v podobě rezerv, dlouhodobých bankovních úvěrů a 
dlouhodobých závazků, lze zpravidla též ocenit hodnotou z účetnictví, až na následující 
výjimky: 
- rezervy, které mají charakter vnitřních závazků, tj. rezervy na opravy, se při 
ocenění neodčítají jako závazek, odečte se pouze závazek vůči státu ve výši daně 
placené z rozpuštěné rezervy, 
- rezervy mající charakter vnějších závazků se ponechají v cizích pasivech, 
- nejsou-li dlouhodobé závazky přiměřeně úročené, je třeba převést budoucí 
platby na současnou hodnotu s použitím přiměřené diskontní sazby.48 
1.5. Postup oceňování podniku 
Postup ocenění je dán účelem ocenění a zvolenou metodou Obecně se doporučuje 
následující postup: 
1) Vymezení zadání práce 
2) Sběr informací 




3) Analýza dat 
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a) Finanční analýza 
b) Strategická analýza 
4) Vývěr metod ve vazbě na cíl práce 
5) Závěr 
Z výše uvedeného postupu vyplývá, že prvním krokem samotného oceňování podniku 
je definování zadání a specifikace cíle ocenění. Před zahájením prací na ocenění by 
mělo být vyjasněno, z jakého důvodu bude ocenění prováděno a jaká hodnota by měla 
být výsledkem ocenění. 
Při oceňování podniku se neobejdeme bez strategické a finanční analýzy, která vychází 
ze sběru dat o vývoji makro i mikro okolí i o podniku samotném. Pokud se rozhodneme 
pro použití výnosové metody ocenění podniku, neobejdeme se bez vypracovaného 
finančního plánu. Zvolená metoda ocenění musí odpovídat cíli ocenění. Posledním 
krokem v procesu oceňování je výrok o tržní hodnotě podniku k datu ocenění.49 
1.5.1. Strategická analýza 
Hlavní funkcí strategické analýzy při oceňování podniku je vymezení celkového 
výnosového potenciálu oceňovaného podniku, přičemž tento potenciál je závislý na 
potenciálu vnějším a na vnitřním potenciálu, kterým disponuje daný podnik. Zatímco 
vnější potenciál lze vyjádřit šancemi (příležitostmi) a riziky, vnitřní potenciál je souhrn 
silných a slabých stránek podniku. Analýza, která se zabývá rozborem silných a slabých 
stránek, příležitostí a hrozeb se nazývá SWOT analýza a bude jí věnována pozornost 
dále. 
Strategická analýza je důležitým předpokladem věrohodnosti výsledného ocenění a 
měla by tedy mít konkrétní výsledky. Dle názoru prof. Maříka by mezi tyto výsledky 
měly patřit odpovědi na následující tři hlavní otázky: 
1) Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska? 
2) Jaký vývoj trhu, konkurence a především vývoj podnikových tržeb lze 
v souvislosti s odpovědí na první otázku očekávat? 
3) Jaká rizika jsou s podnikem spojena? 
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Postup strategické analýzy, abychom došly ke správným odpovědím na otázky výše, by 
poté měl být následující: 
1) vymezení relevantního trhu, jeho analýza a prognóza neboli analýza vnějšího 
potenciálu, 
2) analýza konkurence a vnitřního potenciálu podniku, 
3) prognóza tržeb oceňovaného podniku, tento krok vychází z předchozích dvou 
bodů.50 
1.5.1.1. Analýza vnějšího okolí podniku 
1.5.1.1.1. Analýza obecného okolí podniku - PEST analýza 
Klíčovými součástmi makro okolí jsou následující faktory: 
- politické a legislativní, 
- ekonomické, 
- sociální a kulturní, 
- technologické.  
Analýza, která dělí vlivy makro okolí do čtyř skupin v návaznosti na vyjmenované 
faktory, se nazývá PEST analýza. Někteří autoři dokonce pracují s pojmem analýza 
PESTEL, jež kromě politických, ekonomických a technologických faktorů zdůrazňuje 
samostatně ekologické a legislativní faktory.51 
1.5.1.1.2. Analýza oborového okolí podniku - Porterův model 
konkurenčního prostředí 
Významnou součástí analýzy mikroprostředí je analýza konkurenčních sil, která 
navazuje na analýzu odvětví, přičemž do popředí zájmu se dostávají konkurenční síly, 
neboť i podnik ve velmi atraktivním odvětví se působením konkurenčních sil může 
dostat do závažných potíží. Nejbližším konkurenčním okolím podniku je většinou dané 
odvětví, může však být vymezeno i úžeji, oproti tomu ale některé konkurenční síly mají 
svůj zdroj mimo dané odvětví, například v substitučních výrobcích podniků jiných 
odvětví. 
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Tradičním přístupem je Porterův model pěti sil, který je zaměřený na identifikaci vlivů 
působících na výnosnost odvětví. Porterův model konkurenčního prostředí, jak už 
napovídá samotný název, určuje stav konkurence v odvětví, jež závisí na působení pěti 
základních sil, kterými jsou: 
- riziko vstupu potenciálních konkurentů, 
- rivalita mezi stávajícími konkurenty, 
- smluvní síla odběratelů, 
- smluvní síla dodavatelů a 
- hrozba substitučních výrobků. 52 
1.5.2. SWOT Analýza 
Jakýmsi završením strategické analýzy je SWOT analýza. Jak již bylo zmíněno 
v předchozí kapitole, jedná se o diagnózu silných stránek (Strengths) a slabých stránek 
(Weaknesses) – tj. vnějších faktorů podnikem neovlivnitelných či těžko ovlivnitelných, 
příležitostí (Opportunities) a hrozeb (Threats) – tj. vnitřních faktorů, které může podnik 
ovlivnit. Údaje pro SWOT analýzu získáme převzetím dílčích analýz, benchmarkingem 
či brainstormingem.53 
Na SWOT analýzu navazuje tzv. SWOT matice, která definuje čtyři strategie, které 
může firma aplikovat. 
- SO strategie „Využití“ – použití silné stránky ve prospěch příležitosti, 
- WO strategie „Hledání“ – překonání slabé stránky ve prospěch příležitosti, 
- ST strategie „Konfrontace“ – využití silné stránky k odvrácení hrozby a 
- WT strategie „Vyhýbání“ – minimalizace slabé stránky a současná snaha 
vyhnout se hrozbě.54 
1.5.3. Finanční analýza 
Hlavní funkce finanční analýzy v rámci oceňování podniku jsou posouzení finančního 
zdraví podniku k okamžiku ocenění a vytvoření základu pro zpracování finančního 
plánu, ze kterého je pak stanována výnosová hodnota. 
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Finanční analýza podniku v první řadě popisuje situaci v konkrétním podniku a zároveň 
je zpětnou vazbou pro management, informuje je o správných či špatných krocích. 
Výstupem by mělo být poskytnutí relevantních dat managementu, aniž by bylo vedení 
podniku množstvím dat zahlceno. 
Vlastní postup finanční analýzy prováděné v rámci ocenění lze shrnout do následujících 
kroků: 
1) Prověření úplnosti a správnosti vstupních údajů neboli kontrola účetních výkazů. 
2) Sestavení analýzy základních účetních výkazů, a to horizontální i vertikální 
analýzy. 
3) Výpočet a vyhodnocení poměrových ukazatelů, kterými jsou nejčastěji ukazatele 
aktivity, rentability, likvidity, zadluženosti a tržní ukazatele. 
4) Zpracování souhrnného zhodnocení dosažených poznatků.55 
Při vypracovávání finanční analýzy vycházíme z dat získaných z výkazů finančního 
účetnictví – rozvaha, výkaz zisku a ztráty, cash-flow. Dalšími zdroji informací jsou 
výroční zprávy, data ratingových agentur, zprávy auditora apod.56 
1.5.3.1. Analýza absolutních ukazatelů 
Při analýze absolutních ukazatelů sledujeme změny absolutních hodnot jednotlivých 
ukazatelů v čase, dále zjišťujeme jejich relativní, procentní, změny. Analýzu můžeme 
rozdělit na vertikální a horizontální, kde vertikální analýza neboli analýza komponent 
vyjadřuje strukturu jednotlivých položek a lze sledovat, jak se změnila struktura 
jednotlivých položek za sledované období, a horizontální analýza neboli analýza 
vývojových trendů sleduje vývoj jednotlivých položek v čase, přičemž z těchto změn je 
možno odvozovat i pravděpodobný budoucí vývoj jednotlivých ukazatelů.57 
1.5.3.2. Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílové ukazatele, označované též fondy finančních prostředků, slouží k analýze a 
řízení finanční situace firmy. Nejčastěji používáme následující rozdílové ukazatele: 
čistý pracovní kapitál, čisté pohotové prostředky a čisté peněžní pohledávkové finanční 
fondy. 
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Čistý pracovní kapitál je klíčovým rozdílovým ukazatelem pro ocenění a je definován 
jako rozdíl mezi dlouhodobým kapitálem a dlouhodobým majetkem, výsledek 
představuje část oběžného majetku, která je financována dlouhodobým kapitálem. Čím 
je hodnota ukazatele vyšší, tím větší by měla být schopnost podniku uhradit své 
finanční závazky. Pokud je hodnota záporná, pak se jedná o tzv. nekrytý dluh. 
Čistý peněžní fond je rozdílem pohotových peněžních prostředků a okamžitě splatných 
závazků. Výpočet čistého peněžně-pohledávkového finančního fondu je obdobou 
výpočtu čistého pracovního kapitálu, pouze z oběžných aktiv vyloučíme zásoby.58 
1.5.3.3. Analýza poměrových ukazatelů 
Jak je zřejmé z názvu, poměrové ukazatele vyjadřují poměr mezi dvěma absolutními 
ukazateli či mezi skupinou ukazatelů a umožňují srovnávání podniků. 
Poměrové ukazatele členíme na tyto skupiny: 
- ukazatele likvidity, 
- ukazatele rentability, 
- ukazatele zadluženosti a  
- ukazatele aktivity. 
1.5.3.3.1. Ukazatele likvidity 
Likvidita představuje schopnost společnosti získat prostředky pro úhradu závazků 
prostřednictvím přeměny jednotlivých složek majetku do hotovostní formy, tj. na 
peněžní hotovost, dříve, než jsou splatné závazky, které tyto složky majetku finančně 
kryjí. Jedná se o podíl toho, čím lze zaplatit, a toho, co je třeba zaplatit. 
Okamžitá likvidita 
Nazýváme ji též likviditou prvního stupně, či anglicky cash ratio. Okamžitá likvidita 
měří schopnost podniku hradit právě splatné dluhy a je zajištěna při hodnotě alespoň 
0,2. Spočteme ji poměřením peněžních prostředků ke krátkodobému cizímu kapitálu. 
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Tuto likviditu nazýváme též jako likviditu druhého stupně, či anglicky quick ratio. 
Pohotová likvidita se od okamžité liší tím, že ke krytí krátkodobých závazků používá 
mimo peněžních prostředků též krátkodobé pohledávky a krátkodobé cenné papíry. Její 
hodnota by neměla klesnout pod hodnotu 1. 
Běžná likvidita 
Poslední likviditu nazýváme likviditou třetího stupně, či anglicky current ratio. Běžnou 
likviditu spočteme poměřením oběžných aktiv ke krátkodobému cizímu kapitálu. 
Postačující hodnoty běžné likvidity by se měly pohybovat v intervalu od 1 do 2, 
přičemž standardní hodnota je 2,5, pokud je hodnota nižší než 1, znamená to, že podnik 
krátkými zdroji financuje dlouhodobý majetek a nemá dostatek pohotových zdrojů 
k úhradě dluhů splatných v nejbližší době.59 
1.5.3.3.2. Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability neboli výnosnosti či ziskovosti, poměřují zisk a výši podnikových 
zdrojů, výsledkem je výnosnost vloženého kapitálu. Tyto ukazatele slouží k hodnocení 
celkové efektivnosti dané činnosti, v čase by měly mít rostoucí tendenci 
Ukazatel rentability vloženého kapitálu 
Často se setkáme s pojmem ROI, který je odvozen z anglického názvu return on 
investments. Tímto ukazatelem hodnotíme význam dlouhodobého investování na 
základě určení výnosnosti vlastního kapitálu spojeného s dlouhodobými zdroji, jinými 
slovy zvýšení potenciálu vlastníka využitím dlouhodobého cizího kapitálu. Ukazatel 
udává, kolik provozního zisku připadá na 1 Kč vloženou investory. 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu 
Zde se často setkáváme s pojmem ROE, který je odvozen z anglického názvu return on 
equity. Jeho cílem je vyjádření celkové výnosnosti vlastních zdrojů, jejich zhodnocení 
v zisku. Udává, jak velký zisk přinese vlastníkovi jednotka vložená do vlastního 
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kapitálu. Hodnota této veličiny by měla být vyšší než alternativní bezrizikový výnos, 
aby podnik byl pro investory zajímavý. 
Ukazatel rentability aktiv 
Tento ukazatel bývá označován ROA z anglického názvu return on assests. Bývá 
považován za klíčové měřítko rentability, neboť poměřuje zisk s celkovými aktivy 
investovanými do podnikání bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou financovány. 
Ukazatel ROA by měl dosahovat nižších hodnot než ukazatel ROE popsaný výše. 
Ukazatel rentability tržeb 
Můžeme se setkat i s označením ROS odvozeného z anglického názvu return on sales. 
Ukazatel poskytuje informaci o tom, kolik zisku vytvoří 1 Kč tržeb. Ukazatel je vhodný 
zejména pro srovnání v čase a pro mezipodnikové porovnání, bývá doplňován ukazateli 
nákladovosti.60 
1.5.3.3.3. Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity dávají odpověď na otázku, jak efektivně podnik využívá svá aktiva a 
jak s nimi hospodaří. 
Obrat celkových aktiv 
Ukazatel vyjadřuje počet obrátek aktiv za určitý časový interval, neboli, kolikrát za 
dané období obměníme aktiva. Obecně je za žádoucí hodnotu považován výsledek vyšší 
než 1,5. 
Doba obratu zásob 
Výsledek hodnoty doby obratu zásob udává, průměrný počet dnů, po které jsou zásoby 
uloženy na skladě bez využití neboli, jak dlouho jsou v podnikání vázány do doby 
spotřeby. Čím delší časový úsek je, tím méně je využívání zásob efektivní. 
 
 
                                                          
60
  DLUHOŠOVÁ, D. Finanční řízení a rozhodování podniku, analýza, investování, oceňování, riziko, 





Doba obratu pohledávek 
Doba obratu pohledávek představuje časový úsek, za který jsou pohledávky v průměru 
spláceny. Tedy interval, po který jsou finanční prostředky zadržené v pohledávkách, a 
nelze s nimi volně disponovat. 
Doba obratu závazků 
Doba obratu závazku udává průměrnou dobu, po níž společnost odkládá platbu svých 
závazků, jedná se o dobu jakéhosi provozního úvěru. Jeho hodnota by měla být 
minimálně rovna hodnotě doby obratu pohledávek.61 
1.5.3.3.4. Ukazatele zadluženosti 
Vztah mezi vlastními a cizími zdroji financování popisují ukazatele zadluženosti, které 
zároveň měří rozsah, v jakém firma používá k financování dluhy. Je nutno podotknout, 
že zadluženost není pouze negativní charakteristikou firmy, naopak, její růst může 
přispět k celkové rentabilitě a tedy i k vyšší tržní hodnotě firmy, avšak zvyšuje riziko 
finanční nestability. 
Celková zadluženost 
Podílem cizích zdrojů a celkových aktiv získáme hodnotu celkové zadluženosti. Čím 
nižší je celková zadluženost, tím větší má podnik bezpečností polštář proti ztrátám 
věřitelů v případě likvidace. Jak už ale bylo uvedeno výše, vyšší hodnoty mohou mít i 
pozitivní dopad, a to v podobě tzv. finanční páky.62 
Ukazatel úrokového krytí  
Odpověď na otázku, kolikrát je zisk před nákladovými úroky a před zdaněním větší než 
nákladové úroky udává ukazatel úrokového krytí. Neexistuje hranice, která by udávala 
dostačující či nedostačující hodnotu tohoto ukazatele, ale obecně se soudí, že čím vyšší 
hodnoty úrokové krytí dosahuje, tím lépe. 
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Ukazatel krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji 
Pokud ukazatel krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji dosahuje hodnot 
menších než 1, pak je firma podkapitalizovaná a musí krátkodobými zdroji financovat 
část dlouhodobého majetku. Hodnoty větší než 1 značí neefektivní využití 
dlouhodobých zdrojů a firma je překapitalizována. Hodnota rovna jedné znamená, že 
firma hospodaří přesně s tolika zdroji, kolik potřebuje. 
Koeficient samofinancování 
Podíl vlastního kapitálu na celkovém kapitálu vyjadřuje koeficient samofinancování, 
který nepřímo vypovídá o dluzích na peněžní jednotku. Čím vyšších hodnot ukazatel 
nabývá, tím lepší možnosti financování podnik má. 
Finanční páka 
Poměr ziskovosti vlastního kapitálu k ziskovosti celkového kapitálu nazýváme finanční 
pákou. Ziskovost vlastního kapitálu by měla být vyšší než ziskovost celkového kapitálu, 
tj. účinek finanční páky by měl být vyšší než 1.63 
1.5.3.4. Altmanova formule bankrotu (Z-skóre) 
K analýze finančně ekonomické situace podniku lze též využít tzv. účelové výběry 
ukazatelů, nejběžnější je bankrotní motel – Altmanova formule bankrotu (Z-skóre). 
Altmanova formule bankrotu vychází z diskriminační analýz uskutečněné koncem 60. a 
v 80. letech 20. století u desítek zbankrotovaných a nezbankrotovaných amerických 
firem. Význam tohoto indexu je v možnosti předvídání finanční situace firem. 
Z-skóre pro společnosti s veřejně obchodovatelnými akciemi vypočítáme podle vztahu: 
𝑍𝑖 = 1,2 × 𝐴 + 1,4 × 𝐵 + 3,3 × 𝐶 + 0,6 × 𝐷 + 1,0 × 𝐸 
kde: 𝐴 ...... pracovní kapitál/celková aktiva, 
 𝐵...... zisk po zdanění/celková aktiva, 
 𝐶 ...... EBIT/celková aktiva, 
 𝐷 ..... tržní hodnota vlastního kapitálu/celkové dluhy, 
 𝐸 ...... celkové tržby/celková aktiva. 
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Interpretace Z-skóre pro společnosti s veřejně obchodovatelnými akciemi: 
- Z > 2,99 – můžeme předvídat uspokojivou finanční situaci, 
- 1,81 < Z ≤ 2,99 – „šedá zóna“ nevyhraněných výsledků, 
- Z ≤ 1,81 – firma je ohrožena vážnými finančními problémy. 
Z-skóre pro ostatní podniky se vypočítá následovně: 
𝑍𝑖 = 0,717 × 𝐴 + 0,847 × 𝐵 + 3,107 × 𝐶 + 0,42 × 𝐷 + 0,998 × 𝐸 
kde: 𝐴, 𝐵, 𝐶 𝑎 𝐸 ... definovány stejně jako v předchozím vztahu, 
 𝐷 ................. základní kapitál/celkové dluhy. 
Interpretace Z-skóre pro ostatní společnosti: 
- Z > 2,9 – můžeme předvídat uspokojivou finanční situaci, 
- 1,2 < Z ≤ 2,9 – „šedá zóna“ nevyhraněných výsledků, 
- Z ≤ 1,2 – firma je ohrožena vážnými finančními problémy.64 
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2. ANALÝZA SOUČASNÉ SITUACE VE SPOLEČNOSTI 
Cílem analytické části této práce je příprava informační základny a provedení analýz 
vnitřního a vnějšího potenciálu společnosti nezbytných pro její ocenění. Tyto informace 
budou sloužit především při rozhodování o volbě vhodné metody pro ocenění. 
2.1. Základní informace o společnosti 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.2. Strategická analýza 
2.2.1. PEST analýza 
2.2.1.1. Politicko-legislativní vlivy (P) 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.2.1.2. Ekonomické faktory (E) 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.2.1.3. Sociální faktory 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.2.1.4. Technologické faktory 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.2.2. Porterův model konkurenčního prostředí 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.2.2.1. Odběratelé 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.2.2.2. Dodavatelé 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.2.2.3. Nově vstupující firmy 






Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.2.2.5. Stávající konkurenti 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.3. SWOT analýza 
2.3.1. Příležitosti 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.3.2. Hrozby 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.3.3. Silné stránky 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.3.4. Slabé stránky 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.3.5. Závěr SWOT analýzy 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.4. Finanční analýza 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.4.1. Analýza absolutních ukazatelů 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.4.1.1. Vertikální analýza rozvahy 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.4.1.2. Vertikální analýza výkazu zisku a ztrát 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.4.1.3. Horizontální analýza rozvahy 





2.4.1.4. Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát  
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.4.2. Analýza rozdílových ukazatelů 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.4.3. Analýza poměrových ukazatelů 
2.4.3.1. Ukazatele rentability 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.4.3.2. Ukazatele aktivity 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.4.3.3. Ukazatele zadluženosti 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.4.3.4. Ukazatele platební schopnosti 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.4.3.5. Altmanova formule bankrotu (Z-skóre) 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
2.4.4. Závěr finanční analýzy 






3. OCENĚNÍ SPOLEČNOSTI RP VÝTAHY S.R.O. 
3.1. Zadání ocenění 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.2. Volba metody ocenění 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.2.1. Použité metody ocenění 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.2.2. Odůvodnění nepoužití ostatních obvykle využívaných metod 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.3. Ocenění majetku společnosti 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.3.1. Ocenění dlouhodobého hmotného majetku 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.3.1.1. Ocenění nemovitostí 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.3.1.2. Ocenění movitého majetku 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.3.2. Ocenění zásob 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.3.3. Ocenění pohledávek 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.3.4. Krátkodobý finanční majetek 





3.3.5. Ocenění položek časového rozlišení 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.4. Oceňování závazků 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.4.1. Ocenění dlouhodobých závazků 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.4.2. Ocenění krátkodobých závazků 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.5. Rekapitulace ocenění na základě metody substanční hodnoty 
na principu reprodukčních cen a účetní hodnoty na principu 
historických cen 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.6. Doplňkové ocenění podniku metodou kapitalizovaných zisků 
3.6.1. Modelové podmínky výpočtu 
 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.6.2. Výpočet hodnoty podniku 
3.6.2.1. Bezriziková sazba 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.6.2.2. Beta komparativních společností 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.6.2.3. Riziková prémie pro vyspělé trhy 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.6.2.4. Přirážka za riziko země 





3.6.2.5. Prémie za velikost a tržní kapitalizaci 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.6.2.6. Výsledná kalkulace 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.7. Shrnutí výsledů jednotlivých oceňovacích metod 
Tato část diplomové práce byla utajena. 
3.8. Vlastní doporučení 







Oceňovanou společností (dotčeným subjektem) je mikro podnik regionálního významu 
působící v oblasti montáží, oprav, revizí a zkoušek zdvihacích zařízení. Společnost byla 
oceněna v krocích tak, jak jsou doporučeny v odborné literatuře.  
Mezi nejdůležitější součást postupu ocenění patří zpracování strategické a finanční 
analýzy. Obě tyto provedené analýzy ukazují na stabilní finanční situaci do budoucna a 
její další zhodnocování vložených prostředků. 
Hodnota společnosti (dotčeného subjektu) zjištěná pomocí metody substanční hodnoty 
na principu reprodukčních cen odpovídá na otázku, kolik by stálo znovuvybudování 
oceňované společnosti. Hodnota získaná pomocí výnosové metody kapitalizovaných 
zisků predikuje budoucí zisk ve formě trvale odnímatelného zisku. Oba dva zmíněné 
způsoby ocenění vedou ke stanovení vyšší hodnoty než je hodnota čistého obchodního 
majetku (dotčeného subjektu) k datu 31. 12. 2013.  
Neúplná substanční hodnota netto společnosti (dotčeného subjektu) je k datu 
31. 12. 2013 ve výši 5.420.000,- Kč, což je o 1.166.000 více, než kolik udává 
substanční hodnota na principu účetních cen. Výnosová metoda kapitalizovaných zisků 
stanovila hodnotu podniku k datu 31. 12. 2013 na 6.526.000,- Kč, což je o 1.106.000,-
 Kč více, než kolik udává neúplná substanční hodnota na principu reprodukčních cen, a 
o 2.272.000 více, než kolik udává substanční hodnota na principu účetních cen. 
Společníci mohou být se svými výsledky spokojeni, měli by se zaměřovat na udržování 
stabilní situace ve společnosti, snažit se omezit propad výsledku hospodaření obdobný 
roku 2012, hlídat si ukazatele likvidity. Poté by společnost neměla mít žádné finanční 
problémy. Do budoucna je potřeba zkrátit dobru obratu pohledávek, neboť je příliš 
vysoká.   
Oceněním společnosti (dotčeného subjektu) je naplněn hlavní cíl diplomové práce – 
ocenění podniku jako podklad pro majitele podniku pro zhodnocení aktuálního úsilí a 
řízení finanční situace ve společnosti. Věřím, že toto ocenění majitelé využijí při 
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Příloha 4: Cenové ukazatele ve stavebnictví 2013, JKSO 812 – Budovy pro výrobu a služby 
812 | Budovy pro výrobu a služby 
Konstrukčně materiálová charakteristika: 
1. svislá nosná konstrukce zděná z cihel, tvárnic, bloků, 
2. svislá nosná konstrukce monolitická betonová tyčová, 
3. svislá nosná konstrukce monolitická betonová plošná, 
4. svislá nosná konstrukce montovaná z dílců betonových tyčových, 
5. svislá nosná konstrukce montovaná z dílců betonových plošných, 
6. svislá nosná konstrukce montovaná z prostorových buněk, 
7. svislá nosná konstrukce kovová, 
8. svislá nosná konstrukce dřevěná a na bázi dřevní hmoty, 
9. svislá nosná konstrukce z jiných materiálů. 
 
JKSO Průměr 
konstrukčně materiálová charakteristika 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 
812 Budovy pro výrobu a služby 5 697 5 017 6 069 5 226 5 573 5 846   6 341     
812.1 Budovy výrobní pro průmysl, speciální 5 787 3 585     4 915     6 969     
812.2 Budovy výrobní pro energetiku 6 453 6 179 8 996 4 716 7 594 5 856   5 769     
812.3 Budovy vodního hospodářství, čistíren a úpraven vod 5 408 5 658   5 782 4 327   
 
4 948     
812.4 Budovy pro zemědělskou výrobu a chov živočichů 4 251 4 251                 
812.5 Budovy pro dopravu a spoje 5 608 4 566     6 353           
812.6 
Budovy pro garážování, opravy a údržbu vozidel, strojů a 
zařízení 
5 829 4 048 5 482 5 506 6 292     4 497     
812.7 Budovy pro skladování a úpravu produktů 4 915 4 294     4 852     6 844     
812.8 Budovy pro skladování a úpravu zemědělských produktů 3 361 3 361                 
Zdroj:  ČESKÉ STAVEBNÍ STANDARDY. Cenové ukazatele ve stavebnictví pro rok 2013 [online]. 2013 [cit. 2014-12-27]. 
Dostupné z: http://www.stavebnistandardy.cz/doc/ceny/thu_2013.html. 
